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Norsk øko no mi har klart seg bra gjen nom fi nans kri sen 
sam men lik net med and re in du stri ali ser te land. Nor ges 
BNP (Fast lands-Nor ge) falt med 1,6 pro sent fra topp 
til bunn, re la tivt be skje dent i for hold til ned gan gen på 
4,1 pro sent i USA og 5,3 pro sent i eu ro om rå det. I OECD-
om rå det var fal let i gjen nom snitt på 6 pro sent. Det te 
var den kraf tigs te in ter na sjo na le kon junk tur ned gan gen 
si den and re ver dens krig. Det er bred enig het om at den 
øko no mis ke po li tik ken bidro i be ty de lig grad til at det 
ikke gikk enda dår li ge re, både i Nor ge og in ter na sjo nalt. 
Alle vir ke mid ler ble tatt i bruk. Sto re fi nans po li tis ke 
kri se pak ker, ren te kutt til nær null og ak tiv lik vi di tets-
po li tikk ga kraf ti ge sti mu lan ser til ver dens øko no mi en.
Gjen nom vin te ren 2009 og 2010 be gyn te de fles te 
øko no mi er igjen å vok se. Opp gan gen har imid ler tid 
vært sår bar, med høy ar beids le dig het og stort be hov for 
kon so li de ring både i hus hold nin ge ne og of ent lig sek tor. 
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sammendrag
Norsk økonomi klarte seg relativt bra gjennom 
finanskrisen sammenliknet med andre OECD-
land. Den økonomiske politikken bidro til at det 
ikke gikk dårligere, både i Norge og internasjonalt. 
Etter en periode med gjeninnhenting ser imidlertid 
verdensøkonomien igjen ut til å stagnere. Det 
skjer i en situasjon der statsgjeldskrisen tvinger 
gjennom kutt i offentlige budsjetter og rentene 
allerede er svært lave de fleste steder. I denne 
artikkelen ser vi på virkninger på norsk økonomi 
av at verdensøkonomien utvikler seg enda svakere 
enn det som vurderes som mest sannsynlig. 
Analysen viser at den norske husholdningssektoren 
klarer seg godt, mens svakere kostnadsmessig 
konkurranseevne forsterker industriens problemer. 
Ulike forutsetninger om renter og kronekurs viser at 
begge sektorer klarer seg bedre om Norges Bank ser 
til at ikke rentedifferansen mot utlandet blir for stor.
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Kon ven sjo nel le øko no mis ke vir ke mid ler er nå i stor 
grad ut tømt. Fi nans po li tik ken stram mes inn, man ge 
ste der tvun get igjen nom i kjøl van net av det sis te årets 
statsgjeldskrise, mens ren ta al le re de er nær null man-
ge ste der, se fi gur 1. I lø pet av som me ren har veks ten i 
fle re av de sto re øko no mi ene stan set opp. Det kan nå 
se ut som ver dens øko no mi en står og vip per mel lom en 
pe ri ode med me get mo de rat vekst og en ny re se sjon. I 
den ne ana ly sen ser vi på hvor dan norsk øko no mi vil 
på vir kes av en ny svikt i et ter spør se len in ter na sjo nalt, 
un der uli ke for ut set nin ger om ren te set ting og kro ne-
kurs i Nor ge.
Ana ly sen vi ser at hus hold nings sek to ren uan sett kla-
rer seg godt, mens in du stri ens pro ble mer for ster kes av 
en svek ket kost nads mes sig kon kur ran se ev ne. Beg ge 
sek to rer kla rer seg bed re i til fel let der Nor ges Bank 
ikke til la ter at ren te dif e ran sen mot ut lan det blir for 
stor, og re du se rer ren ta.
internasjonal økonomi – reddet 
av økonomisk politikk?
Opp svin get i de fles te OECD-land et ter fi nans kri sen var 
pre get av mid ler ti di ge fak to rer som eks pan siv pen ge- og 
fi nans po li tikk samt lagerjusteringer. Mens tur bu lens i 
stats ob li ga sjons mar ke det tvin ger myn dig he te ne i fle re 
eu ro pe is ke land til å stram me inn kraf tig i fi nans po-
li tik ken for å re du se re sine bud sjett un der skudd, har 
ame ri kan ske myn dig he ter i noe stør re grad valgt å fort-
set te den eks pan si ve fi nans po li tik ken. Formuestap som 
føl ge av bo lig pris fall, lav sys sel set ting, lønns kutt, la ve re 
over fø rin ger og høy ere skat te trykk vil bi dra til be skje-
den et ter spør sels vekst fra hus hold nin ge ne i de fles te 
eu ro pe is ke land de nær mes te åre ne, til tross for lave 
ren ter. Også i USA vil høy gjeld og svakt ar beids mar ked 
dem pe hus hold nin ge nes et ter spør sel, og også her er det 
vars let en be ty de lig inn stram ming i fi nans po li tik ken i 
lø pet av de nær mes te par åre ne. Det lig ger der med an 
til be skje den vekst i OECD-om rå det fram over. I fram-
voksende økonomier som Kina er det også tegn til at 
veks ten av tar. En mar kert ren te opp gang har bi dratt til 
det. Det er imid ler tid fort satt ut sik ter til re la tivt høy 
vekst i disse landene, som blant an net vil bi dra til høye 
rå va re pri ser.
Med ut sik ter til kraf tig inn stram ming i fi nans po li-
tik ken i en al le re de svak kon junk tur si tua sjon må en 
for ven te svært lave ren ter i OECD-om rå det de nær-
mes te åre ne, og også and re eks pan si ve til tak som kjøp 
av stats ob li ga sjo ner. 
«Fi gur 1 In ter na sjo na le ren ter. 
3-må ne ders pen ge mar keds ren-
ter.» on page 21
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Vi kon klu de rer med at eks pan siv øko no misk po li tikk 
bi dro til å dem pe den in ter na sjo na le kon junk tur ned-
gan gen et ter fi nans kri sen, men at tid lig inn stram ming 
av fi nans po li tik ken i OECD-området nå vil bi dra til å 
for len ge lav kon junk tu ren.
norsk økonomi – reddet av oljen?
Også i Nor ge er ren ta lav og fi nans po li tik ken i ferd med 
å stram mes noe inn, se fi gur 2. Men år sa ken er nær mest 
mot satt av and re ste der: Der and re OECD-land må hol-
de ren te ne lave i lang tid for å mot vir ke ef ek te ne av en 
for sert inn stram ming av fi nans po li tik ken, må nor ske 
myn dig he ter stram me inn fi nans po li tik ken for å unn gå 
en sær norsk ren te opp gang med kraf tig kro ne styr king 
og ned byg ging av kon kur ran se ut satt virk som het som 
re sul tat.
Pe tro le ums virk som he ten spil ler en vik tig rol le i 
norsk øko no mi. De to vik tig ste ka na le ne ol jen på vir-
ker øko no mi en gjen nom, er ef ek ten av myn dig he te nes 
bruk av pe tro le ums inn tek te ne, og gjen nom in ves te rin-
ger i ut vin ning av olje og gass samt et ter spør sel ret tet 
mot un der le ve ran dø rer på fast lan det. Den kraf ti ge 
oljeprisstigningen de sis te ti åre ne har gitt den nor-
ske stat langt høy ere inn tek ter enn noen spåd de ved 
inn gan gen til 2000-tal let. Med unn tak av de sis te to 
åre ne har ol je inn tek te ne i stor grad blitt satt av i Sta tens 
pen sjons fond ut land. Hand lings re ge len for inn fa sing 
av ol je pen ger i den nor ske øko no mi en sier at en over 
tid skal be nyt te for ven tet re al av kast ning av fon det, satt 
til fire pro sent – noe mer i dår li ge ti der og noe mind re 
i gode ti der.
Pe tro le ums inn tek te ne har gitt Nor ge en unik po si-
sjon sam men lik net med de øv ri ge OECD-lan de ne. Med 
pen ger på bok har nor ske myn dig he ter hatt helt and re 
mu lig he ter til å føre eks pan siv fi nans po li tikk og ikke 
minst la være å re ver se re po li tik ken før opp gan gen er 
ro bust. Her fin ner vi også en vik tig grunn til at norsk 
øko no mi har klart seg re la tivt godt gjen nom fi nans kri-
sen (SSB 2009). Et ter spør se len fra pe tro le ums virk som-
he ten fort sat te dess uten å øke gjen nom høs ten 2008 og 
inn i 2009, da et ter spør se len svik tet man ge and re ste der. 
Det te hang dels sam men med tid li ge re in ves te rings be-
slut nin ger, og dels at lønn som he ten av ny in ves te rin ger 
ble vur dert som god, selv med be ty de lig la ve re rå ol je pri-
«Fi gur 2 Of ent lig kon sum, pro-
sent vis vekst fra sam me kvar tal 
året før. Glat te de og se song jus-
ter te tall. 2007-pri ser.» on page 
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Kil de: SSB (2010a)
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ser enn det man opp lev de fram til som me ren 2008. Den 
fort sat te veks ten i pe tro le ums in ves te rin ge ne gjen nom 
2009 vi ses ty de lig i fi gur 3. In ves te rings fal let slo først 
gjen nom i 2010.
Fle re and re fak to rer bi dro til å dem pe ned gan gen i 
norsk øko no mi. Ren te ne, som kom kraf tig ned også hos 
oss, vir ket kraf tig i norsk øko no mi et ter som lån ta ker ne 
i stor grad har fly ten de ren ter på sine lån. Tur bu len sen 
i fi nans mar ke de ne før te dess uten med seg en flukt til 
sto re va lu ta er som ame ri kan ske dol lar og euro, bort 
fra små va lu ta er som den nor ske kro na, som føl ge lig 
svek ket seg. Det styr ket kon kur ran se ev nen til nor ske 
eks port næ rin ger og bi dro så le des til å be gren se fal let 
i in ter na sjo nal et ter spør sel ret tet mot norsk næ rings-
liv. En re la tivt stor of ent lig sek tor i Nor ge har vir ket 
sta bi li se ren de på ut vik lin gen i pro duk sjon og et ter-
spør sel. Nor ske ban ker var dess uten i re la tivt li ten 
grad eks po nert for fi nan si el le pro duk ter knyt tet til det 
ame ri kan ske bo lig mar ke det, som send te sto re de ler 
av den in ter na sjo na le fi nans bran sjen ut på tynn is, og 
der man ge fi nans in sti tu sjo ner gikk un der el ler måt te 
red des av myn dig he te ne.
Fast lands-Nor ges BNP har vokst si den fjer de kvar tal 
2009, et ter å ha falt med til sam men 1,6 pro sent gjen-
nom and re halv år 2008 og før s te halv år 2009 samt en 
pe ri ode med null vekst som mer halv året 2009. Veks ten 
har i mid ler ti dig vært re la tivt mo de rat. Man ge and re 
land had de be ty de lig høy ere vekst i 2010, men da et ter 
å ha vært gjen nom en mer mar kert ned tur. Iføl ge SSBs 
ana ly ser av norsk øko no mi vil veks ten i hus hold nin-
ge nes et ter spør sel hol de seg re la tivt godt, og in ves te-
rin ge ne i næ rings li vet vil øke til tross for den sva ke 
ut vik lin gen i in ter na sjo nal øko no mi.1 Re du ser te vekst-
im pul ser fra fi nans po li tik ken vil også bi dra til å dem pe 
aktivitetsveksten. Det lig ger li ke vel an til en be skje den 
kon junk tur opp gang i norsk øko no mi fram over.
Der med kan vi kon klu de re med at også i Nor ge bi dro 
eks pan siv øko no misk po li tikk til å dem pe kon junk tur-
ned gan gen et ter fi nans kri sen. Vi de re har næ rings struk-
tu ren med en stor of ent lig sek tor og sterkt fo kus på 
ol je re la tert eks port bi dratt til å sta bi li se re øko no mi en. 
1.  Se SSB (2011a) og SSB (2011b).
«Fi gur 3 Pe tro le ums in ves te rin-
ge ne, pro sent vis vekst fra sam-
me kvar tal året før. Glat te de og 
se song jus ter te tall. 2007-pri ser.» 
on page 23
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Vir ke mid del bru ken var dess uten mar kert ster ke re, noe 
som bi dro til at kon junk tur ned gan gen ble be ty de lig 
sva ke re enn i de fles te and re land. Også i Nor ge står nå 
stram me re fi nans po li tikk på agen da en. I mot set ning til 
de fles te and re ste der er imid ler tid ikke inn stram min-
ge ne mo ti vert ut fra et be hov for stats fi nan si ell kon so-
li de ring, men fra et be hov for å av kjø le norsk øko no mi, 
i en si tua sjon der ar beids le dig he ten er mo de rat og den 
øko no mis ke veks ten ser ut til å bli relativt høy fram over.
fortsatt gjeninnhenting eller 
ny nedtur – hva hvis det går 
dårligere ute enn antatt?
Selv om den øko no mis ke veks ten har tatt seg noe opp i 
OECD-om rå det, er det knyt tet stor usik ker het til ut vik-
lin gen fram over, og ri si ko en sy nes ho ved sa ke lig å være 
på ned si den.
En vik tig ri si ko fak tor er knyt tet til høy stats gjeld, 
sær lig i de så kal te PIIGS-lan de ne – Por tu gal, Ir land, 
Ita lia, Hel las og Spa nia. Støttepakker fra eu ro pe is ke 
land, EU-kom mi sjo nen og den eu ro pe is ke sen tral ban-
ken har ikke bi dratt til å be ro li ge mar ke det. Også ita li-
en ske og span ske ren ter har ste get mar kert gjen nom 
som me ren. Se boks 1.2 og 1.3 i SSB (2011b) for en yt ter-
li ge re dis ku sjon av pro ble me ne rundt statsgjeldskrisen 
i eu ro om rå det.
Det te har ført til at man ge land nå stram mer kraf tig 
inn i fi nans po li tik ken. Det gjel der sær lig PIIGS-lan-
de ne, men også man ge and re. Stor bri tan nia har ved tatt 
de kraf tigs te kut te ne si den and re ver dens krig. Ef ek-
te ne av det te kut tet ble ana ly sert av Bjørn stad (2010), 
som vi ser at i en mo dell som KVARTS2 vil le til sva ren de 
kutt i Nor ge gi to års ut set tel se av kon junk tur opp gan-
gen. Ame ri kan ske myn dig he ter har imid ler tid vist en 
mer av ven ten de hold ning, og det ble i vår ved tatt be ty-
de li ge skat te let tel ser i et for lik mel lom de mo kra te ne 
og re pu bli ka ner ne, som i seg selv in ne bæ rer yt ter li ge re 
gjelds opp byg ging. I som mer til tok uenig he te ne rundt 
bud sjett si tua sjo nen i USA. Både ame ri kan ske og eu ro-
pe is ke myn dig he ter har vist mang len de evne til å tref e 
ef ek ti ve til tak, både med hen syn til statsgjeldsproble-
matikken og i kon junk tur po li tik ken. Gjen inn hen tin gen 
vir ker der med lite ro bust. Fa ren er at inn stram min ge ne 
kom mer for tid lig og blir for ster ke og så le des bi drar 
2.  Se note 3.
til å for ster ke og for len ge den in ter na sjo na le lav kon-
junk tu ren.
Hus hold nin ge ne har høy gjeld, sam ti dig som ver di en 
av ford rin ge ne har falt dra ma tisk man ge ste der, spe si-
elt i form av mar kert fall i bo lig pri ser. Det har skapt et 
be ty de lig kon so li de rings be hov. Den ne pro ses sen sy nes 
å være godt i gang, men er fa rings mes sig tar det te lang 
tid, sær lig når bo lig pri se ne blir væ ren de på lave ni vå er. 
Med noen få unn tak, som blant an net Nor ge og Frank-
ri ke, er det fore lø pig få tegn til en mar kert gjen inn hen-
ting i bo lig pri se ne in ter na sjo nalt, og i fle re land fal ler 
bo lig pri se ne fort satt. Ved va ren de høy ar beids le dig het 
bi drar også til å svek ke hus hold nin ge nes øko no mi. Det 
er ikke van ske lig å ten ke seg at et ter spør se len fra hus-
hold nin ge ne kan bli sva ke re enn hva som er kon sen-
sus for vent nin ge ne for ti den.
Uro lig he ter i Midt øs ten før te til at ol je pri sen steg 
mar kert tid lig i 2011 og har holdt seg høye gjen nom året, 
til tross for sva ke re øko no mis ke ut sik ter. Høy ere ol je-
pris vir ker som en skatt på hus hold nin ger og næ rings-
liv og dem per så le des et ter spør se len in ter na sjo nalt, 
også mot norsk næ rings liv. Høy ere ener gi pri ser vil på 
kort sikt også dem pe et ter spør se len i norsk øko no mi. 
På den an nen side vil økt et ter spør sel fra pe tro le ums-
in du stri en gi po si ti ve im pul ser til norsk øko no mi, og 
økte pe tro le ums inn tek ter gir en yt ter li ge re styr king 
av nor ske myn dig he ters fi nans po li tis ke hand lings rom.
Den sva ke kon junk tur si tua sjo nen kom bi nert med 
be hov for kon so li de ring i of ent lig sek tor så vel som i 
hus hold nin ge ne, gjør at man ge in du stri ali ser te land 
øns ker å eks por te re seg ut av lav kon junk tu ren. Det har 
bi dratt til økt opp merk som het mot fastkursregimene 
i man ge ut vik lings land. Et ter en leng re pe ri ode med 
fo kus på fri han del har pro tek sjo nis tis ke til tak nå blitt 
dis ku tert både na sjo nalt og i in ter na sjo na le topp fo ra.
Ki nas sto re eks port over skudd har ført til at de res 
fast kurs po li tikk len ge har vært høyt på agen da en in ter-
na sjo nalt. And re har ny lig inn ført til tak for å hind re 
at va lu ta kur sen styr kes. Den sveit sis ke sen tral ban-
ken etab ler te i sep tem ber en ned re gren se for kur sen 
på sveit sis ke franc, og vil in ter ve ne re i mar ke det for å 
hind re at en for sterk va lu ta skal bi dra til de fla sjon og 
svak vekst. Det te bi dro umid del bart til en klar styr king 
av den nor ske kro na til svært ster ke ni vå er. På sikt er 
ef ek ten usik ker. In ves to re ne vil på den ene si den til-
trek kes av den ro bus te nor ske øko no mi en. På den an nen 
side er den nor ske kro na lite lik vid, noe som ut gjør en 
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ri si ko om man ge vil re du se re sin be hold ning av nor ske 
kro ner sam ti dig, slik vi så høs ten 2008, da kro na svek ket 
seg mye på kort tid. Vi de re har Bra sil, som har opp levd 
en kraf tig styr king av sin va lu ta real, inn ført av gift på 
va lu ta trans ak sjo ner. Ja pan, Tai wan og Sør-Ko rea har 
in ter ve nert i va lu ta mar ke det for å be skyt te egen kon-
kur ran se ev ne. Der som ka pi tal kon troll og pro tek sjo-
nis me blir om fat ten de, kan det også bi dra til re du sert 
han del og la ve re øko no misk vekst in ter na sjo nalt.
Det er med and re ord ikke usann syn lig at et ter spør-
se len in ter na sjo nalt kan bli sva ke re enn det vi vur de rer 
som det mest sann syn li ge ut fal let. Det vil i så fall gi be ty-
de li ge ring virk nin ger til norsk øko no mi. Statsgjeldkri-
sen gjør at en ny global finanskrise ikke kan utelukkes, 
men det er ikke dette vi ser for oss i denne analysen.
en modellbasert analyse av 
en forsterket lavkonjunktur 
i internasjonal økonomi
Med ut gangs punkt i at usik ker he ten knyt tet til den øko-
no mis ke ut vik lin gen in ter na sjo nalt i stor grad sy nes å 
lig ge på ned si den, har vi la get en virk nings be reg ning der 
vi ana ly se rer ef ek te ne på norsk øko no mi av at in ter-
na sjo nal et ter spør sel blir mar kert sva ke re fram over. 
Virk nin gen på norsk øko no mi an slås ved hjelp av SSBs 
mak ro øko no mis ke mo dell KVARTS.3
Den mak ro øko no mis ke mo del len KVARTS er en 
om fat ten de mo dell ba sert på his to ris ke sam men hen-
ger og er em pi risk og teo re tisk fun dert. Mo del len skil ler 
mel lom 25 uli ke næ rin ger og 40 pro duk ter. Det te gjør 
den vel eg net til å fan ge opp for skjel ler i ut vik lin gen mel-
lom de uli ke næ rin ge ne i øko no mi en. Mo del lens svak-
he ter kom mer ty de ligst fram i gren se lan det mel lom 
re al øko no mi og fi nan si el le mar ke der. Fi nans kri sen vis-
te oss ty de lig at de fi nan si el le ka na le ne er vik ti ge og har 
stor be tyd ning når alt snø rer seg til. Det te gjel der sær lig 
kon se kven se ne av ban ke nes inn stram ming av nye ut lån, 
som bi dro til å re du se re både be drif te nes in ves te rin ger 
og hus hold nin ge nes bo lig kjøp. Et an net usik ker hets-
mo ment som ble ty de lig i et ter kant av fi nans kri sen og 
nå ny lig i for bin del se med Sveits’ svek king av sin franc, 
er de sto re sving nin ge ne i kro ne kur sen. Den nor ske 
kro na er en li ten va lu ta. Det te før te til en over ras ken de 
stor svek king av kro na gjen nom høs ten 2009 og nå i høst 
3.  For do ku men ta sjon av mo del len, se Boug og Dyvi (2008).
til en klar styr king. Den ne vo la ti li te ten i kro ne kur sen 
har ikke vi klart å fan ge opp i mo del len. Hvis kro ne-
kur sen ikke end rer seg i tråd med vår mo dell, kan det 
få be ty de li ge kon se kven ser for ana ly sen.
Ut gangs punk tet for alternativberegningene er 
nedsidescenarioet for in ter na sjo nal øko no mi i IMFs 
World Economic Out look fra ap ril 2010.4 Fi nans po li-
tisk inn stram ming for ut set tes å være en del av år sa ken, 
mens pen ge po li tik kens vir ke mid ler er be gren set med 
al le re de svært lave ren te ni vå er. I lys av dår li ge re ut sik-
ter an tas ban ke ne in ter na sjo nalt å stram me inn på sin 
ut låns prak sis, både til hus hold nin ger og næ rings liv. 
Be drif te ne ut set ter ny an set tel ser, og ar beids le dig he ten 
blir væ ren de på høye ni vå er, mens bo lig pri se ne fal ler 
yt ter li ge re. Hus hold nin ge nes kon so li de rings be hov 
øker der med yt ter li ge re, og et ter spør se len fort set ter 
å fal le5. Det for ut set tes også at de så kal te BRIC-lan-
de ne – Bra sil, Russ land, In dia og Kina – vil ram mes av 
en slik ut vik ling, med mar kert la ve re vekst. Det fø rer 
også med seg be ty de lig la ve re rå va re pri ser. Sam let 
re sul te rer det te i at kon junk tur opp gan gen in ter na-
sjo nalt ut set tes med om lag ett år sam men lik net med 
re fe ran se ba nen, se fi gur 4.
effekter på norsk økonomi av 
sviktende etterspørsel internasjonalt
For å vur de re kon se kven se ne for norsk øko no mi av en 
sva ke re ut vik ling in ter na sjo nalt har vi med bak grunn 
i en pro gno se for norsk øko no mi la get en al ter na tiv 
be reg ning. Helt kon kret for ut set ter vi at kon junk tur-
opp gan gen ut set tes sam men lik net med re fe ran se ba-
nen, den ne re fe ran sen lig ger nær SSBs pro gno ser fra 
feb ruar 20116 (SSB 2011a). Det drei er seg ikke om en 
re se sjon i den for stand at BNP fal ler, men sna re re at 
vekst ra te ne blir mar kert la ve re de to før s te åre ne. I ste-
det for en ut fla ting får vi der med en ny kon junk tur ned-
gang in ter na sjo nalt, se fi gur 4. Ned gan gen snur der et ter 
til opp gang, slik at in ter na sjo nal øko no mi kom mer i 
4.  http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/01/
5.  En viktigs år sak til de kraf ti ge ef ek te ne på re al øko no mi en av fi-
nans kri sen var stram me re lik vi di tets til før sel, både til be drif ter 
og hus hold nin ger. Sær lig in ves te rin ger og kjøp av bo lig ble ut satt. 
Dis se ele men te ne er ikke i eks pli sitt re flek tert i KVARTS.
6.  SSB pub li ser te se nest 8. sep tem ber nye pro gno ser for norsk øko-
no mi (SSB 2011b). Pro gno se ne ble da re vi dert ned grun net blant 
an net den sva ke ut vik lin gen i norsk og in ter na sjo nal øko no mi 
gjen nom som me ren. Ana ly sen end rer der imot ikke ka rak ter, og 
som me rens uro lig he ter har bi dratt til å ak tua li se re vår ana ly se.
«Fi gur 4: BNP-gap Nor ges han-
dels part ne re.» on page 26
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høy kon junk tur om lag ett år se ne re enn i re fe ran se-
ba nen. Vi de re har vi lagt til grunn at in ter na sjo na le 
rå va re pri ser fal ler med om lag 20 pro sent det før s te 
året, før de be gyn ner å sti ge igjen, slik at dif e ran sen er 
re du sert til rundt ti pro sent mot slut ten av analysepe-
rioden, det vil si et ter fem år. Eks em pel vis in ne bæ rer 
det te at ol je pri sen fal ler til 65 dol lar fa tet mot slut ten 
av det før s te året, for der et ter å sti ge og nær me seg re fe-
ran se ba nens nivå et ter fem år. Pri se ne på in du stri pro-
duk ter har vist en svak ut vik ling i fle re år, dre vet av 
høy pro duk ti vi tets vekst og lav kost nads land som Ki nas 
inn tog på ver dens mar ke det. Vi leg ger til grunn at den 
ut vik lin gen va rer ved gjen nom analyseperioden. Kon-
sum pri se ne, og fer dig va re ne, i eu ro om rå det for ut set-
tes å grad vis bli tre pro sent la ve re enn re fe ran se ba nen 
et ter fem år. Det te in ne bæ rer en in fla sjon som er om 
lag 0,5 pro sent po eng la ve re hvert av åre ne. Sam men 
med la ve re øko no mis k vekst an tas det te å bi dra til at 
den al le re de lave pen ge mar keds ren ta i eu ro om rå det 
re du se res i for hold til re fe ran se ba nen.
Vi har la get tre ver sjo ner av alternativberegningen, 
med uli ke for ut set nin ger om ren te og kro ne kurs. I den 
før s te ver sjo nen hol der vi nor ske ren ter og kro ne kur-
sen uend ret i for hold til re fe ran se ba nen. I den and re 
ver sjo nen lar vi kro na styr ke seg som føl ge av økt ren-
te dif e ran se mot ut lan det som re sul tat av la ve re ren ter 
in ter na sjo nalt. I den tred je ver sjo nen lar vi også den 
nor ske ren ta jus te re seg, noe som mot vir ker kro ne-
styr kin gen.
Kro ne kur sen er be stemt i en es ti mert re la sjon, der 
kro nas ver di av hen ger av ren te dif e ran sen og in fla-
sjons dif e ran sen mot ut lan det i til legg til ol je pri sen 
(Bjørn stad og Jan sen 2006). Norsk pen ge mar keds ren te 
er be stemt av en egen es ti mert re la sjon som sø ker å 
re flek te re Nor ges Banks at ferd si den inn fø rin gen av 
in fla sjons må let i mars 2001. Ren ta re du se res der som 
in fla sjo nen (målt ved KPI-JAE) av tar, og hvis det blir 
mind re press i re al øko no mi en. Pres set må les ved le dig-
hets ra ten iføl ge AKU, slik at la ve re (høy ere) le dig het gir 
økt (la ve re) ren te. Også ren ta i eu ro om rå det inn går i 
den nor ske ren te re la sjo nen, der en la ve re ren te i eu ro-
om rå det iso lert sett bi drar til å re du se re ren ta i Nor ge.
Ren te ni vå et er i ut gangs punk tet høy ere i Nor ge enn 
hos han dels part ner ne, slik det kom mer ty de lig fram 
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i fi gur 1. Det gir økt hand lings rom i ren te po li tik ken 
om kon junk tu re ne skul le bli enda dår li ge re. Også det 
fi nans po li tis ke hand lings rom met er be ty de lig stør re 
enn i and re land. For å ren dyr ke ef ek te ne har vi imid-
ler tid valgt å hol de fi nans po li tik ken uend ret i for hold 
til re fe ran se ba nen i alle al ter na ti ve ne. For ut set nin ge ne 
om ren te og kro ne kurs har stor be tyd ning for kon junk-
tur for lø pet. I fi gur 5 ser vi at det slår ut i ulik utvikling 
i pro duk sjons ga pet fram over.
AlternAtiv 1. Uendret rente og vAlUtAkUrs – 
bred, men moderAt nedgAng i norsk økonomi
I det før s te al ter na ti vet hol des de nor ske ren te ne og 
kro ne kur sen uend ret i for hold til re fe ran se ba nen. I 
ta bell 1 vi ses re sul ta te ne fra den ne be reg nin gen. Det 
er ty de lig at alle om rå der av øko no mi en ram mes. 
La ve re in ter na sjo nal et ter spør sel bi drar til en be trak-
te lig la ve re eks port vekst. Veks ten i in du stri en av tar 
som en di rek te føl ge av det te, men også på grunn av 
re du sert et ter spør sel ret tet mot eks port in du stri ens 
in nen land ske le ve ran dø rer. La ve re et ter spør sel gjen-
nom hele be reg nings pe ri oden med fø rer at også veks ten 
i fastlandsnæringenes in ves te rin ger av tar be ty de lig i 
for hold til re fe ran se ba nen.
In du stri sys sel set tin gen fal ler noe mind re enn pro-
duk sjo nen, slik at arbeidskraftproduktiviteten fal ler. 
Sam men med la ve re eks port pri ser fø rer det te til at 
lønns veks ten i in du stri en av tar. Det smit ter til dels 
over til den ge ne rel le lønns veks ten, for di in du stri en 
er lønns le den de. Det te bi drar sam men med la ve re 
im port pri ser til at pris veks ten in nen lands av tar mar-
kert og blir om lag på lin je med det som er for ut satt 
for eu ro om rå det. Re al lønns veks ten er nes ten ufor-
and ret et ter tre år, men re du se res svakt de to sis te 
åre ne. Ned gan gen i in nen landsk et ter spør sel trek ker 
sam let sys sel set tin gen ned med 12 000 per so ner ved 
be reg nings pe ri odens slutt sam men lik net med re fe-
ran se ba nen. Ar beids styr ken re du se res imid ler tid også 
som føl ge av la ve re re al lønns vekst og økt le dig het. Det 
dem per øk nin gen i ar beids le dig he ten, som li ke vel blir 
om lag 0,2 pro sent po eng høy ere et ter to år. Re du sert 
sys sel set ting og la ve re lønns vekst, sam men med la ve re 
formuespriser, bi drar til la ve re kon sum i hus hold nin-
ge ne.
«Fi gur 5 Norsk pro duk sjons gap 
un der al ter na ti ve for ut set nin ger 
om ren te og kro ne kurs. Avvik fra 
beregnet trend.» on page 27
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AlternAtiv 2. vAlUtAkUrsen rAmmer 
indUstrien når norske renter holdes fAst
Vi lar nå va lu ta kur sen bli be stemt i KVARTS-mo del len. 
Når in ter na sjo na le ren ter hol des nær null i en leng re 
pe ri ode enn vi har lagt til grunn i re fe ran se ba nen, og 
nor ske ren ter ikke re spon de rer, styr kes kro na mar kert, 
til tross for et klart fall i ol je pri sen. Den ne ap pre sie-
rin gen kom mer ty de lig fram i fi gur 6. Kro ne styr kin-
gen fø rer til en klar for ver ring av den kost nads mes si ge 
kon kur ran se ev nen til kon kur ran se ut satt virk som het. 
Eks port veks ten av tar i det te til fel let be ty de lig mer, og 
fø rer til at in du stri pro duk sjo nen ram mes har de re enn i 
al ter na tiv 1. In du stri pro duk sjo nen er et ter fem år hele 
5,7 pro sent la ve re enn i re fe ran se ba nen. Hus hold nin-
ge ne ram mes av økt ar beids le dig he t, men kom pen-
se res av la ve re im port pri ser slik at kon su met ikke på 
langt nær på vir kes i sam me grad. Der med opp står en 
to de ling av norsk øko no mi, der hus hold nings sek to ren 
ram mes i mind re li ten grad, mens in du stri en tar en 
real støyt. Re sul ta te ne fra den ne be reg nin gen vi ses 
i ta bell 2.
AlternAtiv 3. norsk rentenedgAng 
redder indUstrien
Når også nor ske ren ter be stem mes i mo del len, re du-
se res nor ske ren ter som føl ge av la ve re press i norsk 
øko no mi. Den nye ren te ut vik lin gen il lust re res i fi gur 7. 
Det er ty de lig at ren te dif e ran sen mot ut lan det da end-
res i li ten grad i for hold til re fe ran se ba nen. Der med blir 
det også mind re end rin ger i kro ne kur sen, som en dog 
svek kes noe de før s te åre ne som føl ge av la ve re ol je pris 
og høy ere pris stig ning i Nor ge enn hos han dels part-
ner ne. De sis te åre ne snur imid ler tid det te, og kro na 
blir noe ster ke re enn i re fe ran se ba nen et ter hvert som 
ol je pri sen tar seg opp igjen.
Ned gan gen i eks por ten er nå mo de rat. Det skyl des 
at kro ne kur sen er re la tivt sta bil. En mo de rat kro ne-
styr king ut gjør en ne ga tiv vekst im puls sis te halv del av 
be reg nings pe ri oden, men mot vir kes i stor grad av at den 
in ter na sjo na le veks ten til tar i sam me pe ri ode. Den bed-
re de kon kur ran se ev nen bi drar til at in du stri pro duk sjo-
nen blir om trent uend ret i for hold til re fe ran se ba nen 
det før s te året. Et ter to år fø rer la ve re et ter spør sel og 
en nor ma li se ring av va lu ta kur sen til la ve re eks port. 
Pro duk sjons ned gan gen med fø rer også at in ves te rin-
ge ne ut vik ler seg sva ke re enn i re fe ran se ba nen, men 
god boligprisutvikling som føl ge av la ve re ren ter fø rer 
til en øk ning i bo lig in ves te rin ge ne, noe som trek ker de 
sam le de in ves te rin ge ne opp mot slut ten.
Hus hold nin ge nes kon sum vekst er høy ere enn i re fe-
ran se ba nen, og ved ut gan gen av be reg nings pe ri oden er 
kon su met 2,8 pro sent høy ere. Det skyl des at de la ve re 
ren te ne gir hus hold nin ge ne både høy ere re al dis po ni bel 
inn tekt og et øns ke om å spa re en mind re del av inn tek-
ten. Det te gir iso lert sett po si ti ve et ter spør sels im pul ser 
til norsk pro duk sjon, men en del av et ter spør sels øk-
nin gen ret tes også mot im por ter te va rer og tje nes ter.
To de lin gen av norsk øko no mi kom mer nå klart fram. 
Hus hold nin ge nes øko no mi styr kes som føl ge av la ve re 
ren te og om lag uend re de re al løn nin ger. In du stri en og 
øv rig kon kur ran se ut satt virk som hets kost na der fal ler 
ikke til strek ke lig til å kom pen se re for de la ve re pri-
se ne på ver dens mar ke det og den la ve re et ter spør se len. 
Fi gur 8 vi ser ut vik lin gen for de tre al ter na ti ve ne målt 
ved av vi ket i hus hold nin ge nes kon sum og in du stri ens 
brut to pro dukt fra re fe ran se ba ne nes nivå.
Også den ne alternativberegningen gir en sva ke re 
ut vik ling i norsk øko no mi sett un der ett. Veks ten i 
BNP Fast lands-Nor ge blir klart la ve re enn i re fe ran-
se ba nen det før s te året. Et ter som kon sum veks ten blir 
høy ere, blir ned gan gen i BNP Fast lands-Nor ge be ty de-
lig mind re enn ned gan gen i in du stri en. To de lin gen fra 
al ter na tiv 2 be står, der hus hold nin ge ne har en langt 
bed re ut vik ling enn in du stri en. Beg ge dis se to sek to rer 
kla rer seg imid ler tid bed re når ren ta set tes ned. I fi gur 5 
ser vi ut vik lin gen i BNP-ga pet (alt så det pro sent vi se 
av vi ket mel lom fak tisk BNP og et be reg net nor mal ni vå 
på BNP). En for len get in ter na sjo nal lav kon junk tur 
bi drar til en noe for sin ket opp gang også i Nor ge. Den 
på føl gen de kon junk tur opp gan gen øker i styr ke som 
føl ge av de eks pan si ve ef ek te ne av la ve re ren te.
konklusjon
Ana ly sen vi ser at la ve re in ter na sjo nal et ter spør sel 
ram mer norsk in du stri, men også øv rig eks port ret tet 
virk som het, re la tivt hardt. Virk nin gen er sær lig stor i 
al ter na tiv 2, der nor ske ren ter ikke føl ger uten land-
ske ren ter ned. Da styr kes kro na, noe som for ster ker 
etterspørselsnedgangen ret tet mot Nor ge. I al ter na tiv 
3 føl ger nor ske ren ter i stor grad uten land ske ren ter. 
Det hol der kro ne kur sen i sjakk, og ned gan gen i in du-
stri pro duk sjon be gren ses i be ty de lig grad.
Hus hold nin ge ne kla rer seg be ty de lig bed re. Hvis 
ren ta set tes ned også i Nor ge, får vi så gar en mar kert 
«Fi gur 6. Kroneeurokursen i re fe-
ran se ba nen og i al ter na ti vet med 
og uten ren te re spons.» on page 
29
«Fi gur 7 3-må ne ders pen ge-
mar keds ren ter. I nor ske kro ner 
og i euro.» on page 29
«Fi gur 8 Kon sum og in du stri.» 
on page 30
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opp gang i hus hold nin ge nes kon sum. De næ rin ge ne 
som le ve rer va rer og tje nes ter til nor ske hus hold nin ger, 
profiterer også på det te, i til legg til at de får re du ser te 
kost na der som føl ge av la ve re lønns ut gif ter og ren ter.
Den ne to de lin gen il lust re rer et di lem ma Nor ges 
Bank står oven for. La ve re et ter spør sel mot norsk øko-
no mi ram mer de uli ke de le ne av øko no mi en ulikt. Den 
sty rings ren ta som vil nøy tra li se re sjok ket ret tet mot 
hus hold nin ge ne, er be ty de lig høy ere enn den ren ta 
som kre ves for at kon kur ran se ut satt virk som het ikke 
må re du se re sin pro duk sjon. Kon se kven sen av det te 
kan bli for lav ren te for hus hold nin ge ne sett un der ett, 
mens ren ta blir for høy for sto re de ler av næ rings li vet.
Norsk øko no mi har klart seg re la tivt godt gjen nom 
lav kon junk tu ren et ter fi nans kri sen, sam let sett. Det 
eks tra hand lings rom met ol je inn tek te ne gir oss, kan 
ven tes å bi dra til at norsk øko no mi vil kla re seg re la tivt 
godt også fram over – om det nå blir ny in ter na sjo nal 
ned tur el ler fort satt gjen inn hen ting. m
Takk til Ro ger Bjørn stad, Ådne Cap pe len og Tor bjørn 
Eika.
re fe ran ser
Bjørn stad, R. (2010). Kutt kve ler opp gang. Gjes te kom men tar i 
Da gens Næ rings liv 4. no vem ber.
Bjørn stad, R. og E.S. Jan sen (2006). Va lu ta kurs ut vik lin gen et ter 
31. mars 2001: Ren ta be stem mer det mes te. Øko no mis ke ana­
ly ser 6. Oslo: Sta tis tisk sen tral by rå.
Boug, P. og Y. Dyvi (2008). MODAG – En mak ro øko no misk mo dell 
for norsk øko no mi. So sia le og øko no mis ke stu di er 111, Oslo: 
Sta tis tisk sen tral by rå.
SSB (2009). Kon junk tur ten den se ne, Øko no mis ke ana ly ser 4, 
boks 2.2, s. 26. Oslo: Sta tis tisk sen tral by rå.
SSB (2010). Kon junk tur ten den se ne, Øko no mis ke ana ly ser 6. 
Oslo: Sta tis tisk sen tral by rå.
SSB (2011a). Kon junk tur ten den se ne, Øko no mis ke ana ly ser 1. 
Oslo: Sta tis tisk sen tral by rå.
SSB (2011b). Kon junk tur ten den se ne, Øko no mis ke ana ly ser 4, 
boks 1.2 og 1.3, s. 26–27. Oslo: Sta tis tisk sen tral by rå.
«Ta bell 1 Virk nings be reg nin ger 
av la ve re in ter na sjo nal et ter spør-
sel. Av vik fra re fe ran se ba nen 
i pro sent der an net ikke fram går. 
Mo dell med uend ret ren te og 
va lu ta kurs.» on page 31
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ta bell 1 Virk nings be reg nin ger av la ve re in ter na sjo nal et ter spør sel. Av vik fra re fe ran se ba nen i pro sent der an net ikke fram går. Mo dell med 
uend ret ren te og va lu ta kurs.
År 1 År 2 År 3 År 4 År 5
Konsum i husholdningene mv. -0,4 -0,6 -0,6 -1,1 -1,6
Investeringer i F-N -0,3 -1,1 -1,8 -2,3 -2,5
Eksport av tradisjonelle varer -1,1 -2,3 -2,8 -2,8 -1,9
BNP F-N -0,5 -1,0 -1,2 -1,4 -1,4
Brutto produkt i industrien -1,0 -2,3 -2,9 -2,9 -2,5
Arbeidstilbud 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4
Sysselsetting -0,2 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7
Arbeidsledighetsrate, i pst. poeng 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Konsumprisindeksen (KPI) -0,7 -1,2 -1,6 -1,8 -1,9
Pengemarkedsrente, i pst. poeng 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Årslønn -0,4 -1,0 -1,8 -2,6 -3,4
Importveid kronekurs (I44) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MeMo:
Oljepris i kroner -118,1 -98,1 -94,4 -92,6 -65,4
Investeringer i utvinning og rørtransport -4,6 -10,4 -12,7 -12,6 -12,3
Eksportmarkedsindikator -1,1 -2,9 -3,5 -2,9 -1,1
KPI euroområdet -0,8 -1,4 -1,9 -2,5 -3,0
Pengemarkedsrente euro, pst. poeng -0,4 -0,8 -1,3 -1,6 -1,4
ta bell 2 Virk nings be reg nin ger av la ve re in ter na sjo nal et ter spør sel. Av vik fra re fe ran se ba nen i pro sent der an net ikke fram går. Mo dell med 
uend ret ren te, men valutakursrespons.
År 1 År 2 År 3 År 4 År 5
Konsum i husholdningene mv. -0,4 -0,6 -0,7 -1,2 -1,6
Investeringer i F-N -0,3 1,2 -2,3 -3,6 -4,6
Eksport av tradisjonelle varer -1,2 -2,8 -4,1 -4,9 -4,1
BNP F-N -0,5 -1,1 -1,7 -2,2 -2,3
Industri -1,0 -2,8 -4,5 -5,7 -5,7
Arbeidstilbud 0,0 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6
Sysselsetting -0,2 -0,5 -0,8 -1,1 -1,2
Arbeidsledighetsrate, i pst. poeng 0,18 0,33 0,46 0,6 0,57
Konsumprisindeksen (KPI) -0,7 -1,5 -2,8 -4,1 -5,1
Pengemarkedsrente, i pst. poeng 0 0 0 0 0
Årslønn -0,4 -1,1 -2,6 -4,3 -6,1
Importveid kronekurs (I44) 0,0 -2,5 -6,7 -9 -8,7
MeMo:
Oljepris i kroner -118,2 -108,8 -125,7 -139,2 -115,4
Investeringer i utvinning og rørtransport -4,5 -9,7 -9,7 -9,4 -8,7
Eksportmarkedsindikator -1,1 -2,9 -3,5 -2,9 -1,1
KPI euroområdet -0,8 -1,4 -1,9 -2,5 -3,0
Pengemarkedsrente euro, pst. poeng -0,4 -0,8 -1,3 -1,6 -1,4
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ta bell 3 Virk nin ger av la ve re in ter na sjo nal et ter spør sel. Av vik fra re fe ran se ba nen i pro sent der an net ikke fram går. Mo dell med ren te- og 
valutakursrespons.
År 1 År 2 År 3 År 4 År 5
Konsum i husholdningene mv. -0,3 0,4 1,5 2,3 2,8
Investeringer i F-N -0,1 -0,4 -0,3 0,3 1,2
Eksport av tradisjonelle varer -0,8 -1,7 -2,3 -2,6 -1,9
BNP F-N -0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,6
Industri -0,5 -1,1 -1,7 -1,7 -1,3
Arbeidstilbud 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Sysselsetting -0,2 -0,4 -0,4 -0,3 -0,1
Arbeidsledighetsrate, i pst. poeng 0,15 0,18 0,19 0,15 0,03
Konsumprisindeksen (KPI) -0,5 -0,7 -1,3 -1,9 -2,5
Pengemarkedsrente, i pst. poeng -0,5 -1,2 -1,8 -2,0 -1,7
Årslønn -0,3 -0,5 -1,2 -1,8 -2,5
Importveid kronekurs (I44) 2,0 3,0 0,9 -0,3 -1,3
MeMo:
Oljepris i kroner -110,3 -85,5 -90,3 -94,4 -72,9
Investeringer i utvinning og rørtransport -4,4 -10,1 -12,6 -12,3 -12
Eksportmarkedsindikator -1,1 -2,9 -3,5 -2,9 -1,1
KPI euroområdet -0,8 -1,4 -1,9 -2,5 -3,0
Pengemarkedsrente euro, pst. poeng -0,4 -0,8 -1,3 -1,6 -1,4
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